
























Ten years have passed since the Global Financial Crisis, but advanced economies remain Ja-
panized persistently. At the outset of this century, some macroeconomist victoriously said ‘busi­
ness cycles have been dead.’, but it seems that macroeconomics (and her disciple, monetary pol­
icy) has been dead for ten years now. In addition, now we are quaked by the new Corona virus,
it is high time to reconsider what has gone wrong with monetary policy and to look for some
clues with which we can help the global economy recover from the present predicament. Re­
viewing trials and errors of the players, major obstacles seem to be assumptions of perfect mar­
ket and information for simplification purposes in analyzing dynamism of economic growth and
risks around economic fluctuations. Both growth and fluctuations are not repetition of past
events. Growth comes from structural transformation of the past, and major fluctuations from un­
precedented, novel shocks. In these contexts, I argue that such perfectness assumptions are noth­
















































実物循環 Real Business Cycle（RBC）派の論点を
積極的に取り入れた、ハイブリッドの新ケインズ


















































年 3月 5日）の一部だ（Charles I. Jones, Macro-





























図 1 長期経済成長：実質 GDP
注：実質 GDP：一人あたり実質 GDP 指数 2005＝
100の自然対数表示、2005＝約 4.6
出所：Jordà, Schularick and Taylor（2016）




ドイツ・日本は第 2次大戦による GDP の低下








































図 2 経済変動：GDP 成長率とインフレ率（％）
注：GDP 成長率：一人あたり実質 GDP、インフレ
率：消費者物価指数 CPI
出所：Jordà, Schularick and Taylor（2016）





















































































5.1 3.1 8.6 1.5 1.6 1.4
（5.5） （2.7） （7.2） （0.9） （1.0） （0.8）
成長率
（年率％）
3.7 4.1 3.0 −2.5 −2.9 −1.7
（2.3） （2.4） （1.7） （2.5） （2.8） （1.5）
標本数 315 203 112 323 209 114
注：括弧内は標準偏差。1870-2016年間の先進 17カ国平均。








































































出所：FRED データベース、Federal Reserve Bank, St.
































































































































































































































































の「質的・量的金融緩和政策 qualitative and quan-
titative easing（QQE）」、米国の例でも、2008年以































注：貨幣供給（＝ベースマネー＋当座預金）、信用供給とも右目盛の対 GDP 比率（％）。GDP 成長率、投資率（対
GDP 比率）は左目盛（％）。








































出所：Gertler 2017, Figures 3 and 4.
高阪 章：今どきの金融政策
― ７７ ―










































































































































図 6 潜在 GDP と現実の GDP（実質）：日本・米国
注：日本：2011年価格（10億円）、米国：2012年価格（10億ドル）の対数表示。














































道 road of no return」になる。
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